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L’avvertenza sull’inadeguatezza dell’operazione 
di investimento e i rimedi a tutela del risparmiatore
di Giuseppe Marino
Sinergie Grafiche srl
te venditore non impedisce agli altri di chiedere l’emissione
della sentenza costitutiva che tiene luogo del contratto non
concluso ex art. 2932 cod. civ., rendendosi acquirenti
dell’intero immobile’’. In termini analoghi anche CASS.,
11.2.1997, n. 1258 e CASS., 7.4.2005, n. 7287, in Vita
not., 2005, I, 968; CASS., sez. II, 12.3.2014, n. 5776, in
Mass. Giust. civ., 2014.
IV. La dottrina
1. Sulla caduta in comunione legale dei crediti derivanti da
contratto preliminare.
Contrari alla caduta in comunione del credito deri-
vante dal preliminare, coerentemente alla premessa
inidoneita` dei crediti a formare oggetto del patrimonio
comune dei coniugi: DE PAOLA, Il diritto patrimoniale
della famiglia coniugale, II, Giuffre`, 1995, 391; SPITALI,
L’oggetto della comunione legale, nel Trattato di diritto di
famiglia, diretto da ZATTI, III, Regime patrimoniale della
famiglia, a cura di ANELLI e SESTA, Giuffre`, 2012, 156;
VELTRI, Preliminare di vendita concluso da un coniuge
senza il consenso dell’altro, in I contratti, 2008, 11, 1016.
La dottrina maggioritaria ammette in comunione le-
gale i crediti derivanti dal contratto preliminare; per
tutti, si vedano SCHLESINGER, Della comunione legale,
nel Commentario al diritto italiano della famiglia, diretto
da CIAN- OPPO-TRABUCCHI, Cedam, III, 1992; DI
MARTINO, Gli acquisti in regime di comunione legale
fra coniugi, Giuffre`, 1987, 86; AULETTA, La comunione
legale: oggetto, nel Trattato di diritto privato, diretto da
BESSONE, I rapporti patrimoniali fra coniugi, Giappichel-
li, 2011; REGINE, Questioni in tema di contratto prelimi-
nare e comunione legale, in questa Rivista, 1995, I, 889;
OBERTO, La comunione legale tra coniugi, nel Trattato
Cicu-Messineo, XLVIII, Giuffre`, 2010.
2. Effetti dell’esecuzione del contratto preliminare dopo lo
scioglimento della comunione legale.
A conclusioni analoghe a quelle riportate nel testo
sembra condurre la tesi che investe della qualita` di
parte in senso sostanziale entrambi i coniugi, con con-
seguente contitolarita`, sia dal latto attivo che dal latto
passivo, del rapporto contrattuale sorto col prelimina-
re. Secondo DI MARTINO, op. cit., 114, il fatto che il
coniuge stipulante compia da solo atti per i quali oc-
correrebbe il consenso del consorte ha rilevanza mera-
mente interna, in quanto lo obbliga la rimborso del
patrimonio comune ai sensi dell’art. 193 cod. civ., se
non prova che gli atti in questione sono stati vantag-
giosi per la comunione.
n Intermediazione finanziaria
CASS. CIV., I sez., 6.6.2016, n. 11578 – GIANCOLA Presidente – NAZZICONE Estensore – CAPASSO P.M. (concl.
conf.). – Banco di Brescia San Paolo Cab (avv. ti Romanelli, Camadini, Bazoli) – Quartararo (avv. ti Cardoni e
Lozupone) – Conferma App. Milano, 16.11.2010
INTERMEDIAZIONE FINANZIARIA – OPERAZIONI NON ADEGUATE IN STRUMENTI FINANZIARI – OBBLIGHI DI
CONDOTTA DELL’INTERMEDIARIO FINANZIARIO – REGOLA DI FORMA E CONTENUTO DELL’ORDINE DEL CLIENTE
– OMISSIONE DI SPECIFICHE INFORMAZIONI – ONERE DELLA PROVA (reg. Consob n. 11522/1998, art. 29; t.u.f.,
artt. 21, 23)
La sottoscrizione, da parte del cliente, della clausola in calce al modulo d’ordine, contenente la segnalazione
d’inadeguatezza dell’operazione sulla quale egli e` stato avvisato, e` idonea a far presumere assolto l’obbligo
previsto in capo all’intermediario dall’art. 29, comma 3º, reg. Consob n. 11522 del 1998; tuttavia, a fronte
della contestazione del cliente, il quale alleghi quali specifiche informazioni furono omesse, grava sulla banca
l’onere di provare, con qualsiasi mezzo, che invece quelle informazioni essa aveva specificamente reso.
dal testo:
Il fatto. La Corte d’appello di Milano con sentenza del 16
novembre 2010 ha accolto l’impugnazione avverso la deci-
sione del Tribunale di Varese del 18 settembre 2007, dichia-
rando la risoluzione per inadempimento dei contratti di
compravendita dei titoli di debito argentino conclusi tra
Armando Q. ed il Banco di Brescia San Paolo s.p.a., e
condannando quest’ultima al pagamento della somma di
Euro 112.741,78, oltre interessi legali dalla domanda.
La corte territoriale, per quanto ora rileva, ha ritenuto
che: a) l’espressione, apposta sugli ordini di acquisto, secon-
do cui ‘‘Nonostante l’avvertenza che la suddetta disposizione
non appaia a me adeguata sono a richiederVi comunque
l’esecuzione dell’operazione’’ dimostra che si trattava di un
acquisto inadeguato all’investitore, come del resto palesa la
stessa difesa della banca; b) l’assenza di una indicazione
specifica circa le avvertenze rivolte al cliente qualifica la
banca come inadempiente, con conseguente fondatezza del-
la domanda di risoluzione; (Omissis)
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Avverso questa sentenza propone ricorso la banca soc-
combente. (Omissis)
I motivi. 2. Il primo motivo, pur dovendosi operare alcu-
ne precisazioni, non puo` condurre all’accoglimento del ri-
corso.
Esso pone la questione interpretativa dell’art. 29 reg. Con-
sob n. 11522 del 1998, quanto ai requisiti di contenuto che
debba presentare l’ordine scritto del cliente, volto ad effet-
tuare un’operazione in strumenti finanziari che la banca gli
abbia segnalato come inadeguata.
2.1. L’art. 29 reg. Consob n. 11522 del 1998, applicabile
nella specie, impone agli intermediari di astenersi dall’effet-
tuare ‘‘operazioni non adeguate per tipologia, oggetto, fre-
quenza o dimensione’’ e, a fronte di un ordine concernente
operazione non adeguata come sopra individuata, di infor-
mare il cliente della circostanza e delle ‘‘ragioni per cui non
e` opportuno procedere alla sua esecuzione’’; ove, poi, l’inve-
stitore intenda comunque darvi corso, essi ‘‘possono eseguire
l’operazione stessa solo sulla base di un ordine impartite per
iscritto ovvero, nel caso di ordini telefonici, registrato su
nastro magnetico o su altro supporto equivalente, in cui
sia fatto esplicito riferimento alle avvertenze ricevute’’.
Si impone, dunque, all’intermediario l’obbligo di segnala-
re la non adeguatezza dell’operazione e le ragioni di essa,
nonche´ - se il cliente intenda procedere - di raccogliere
l’ordine scritto (o telefonico registrato) da cui risulti un
‘‘esplicito riferimento alle avvertenze ricevute’’.
2.2. Sull’interpretazione della locuzione e sulla sua portata
conformativa delle clausole contenute negli ordini di acqui-
sto, con riguardo all’assolvimento del particolare obbligo di
informazione attiva della banca, questa Corte ha espresso
alcuni orientamenti.
Si e` condivisibilmente affermato, cosı`, che non puo` parlarsi
di requisito di forma circa il contenuto delle informazioni
fornite dall’intermediario: ‘‘il legislatore non ha disposto al-
cunche´ in ordine alla modalita` di trasmissione delle dette
notizie, e cio` conseguentemente comporta che non e` comun-
que correttamente ipotizzabile in proposito un vincolo nor-
mativo nelle relative formalita` di comunicazione’’. Proprio la
precisazione circa la registrazione su nastro magnetico lascia
intendere, secondo la sentenza, come la detta specificazione
non sia riconducibile al manifestato intento di prescrivere
una forma predeterminata dell’atto (appunto quella scritta)
ai fini della sua validita`, ma che al contrario la detta forma sia
prescritta al fine di garantire l’operatore dall’esonero da ogni
responsabilita` in ordine all’operazione da compiere. Aggiunge
la sentenza che, se si trattasse di previsione incidente sulla
validita` dell’atto, non avrebbe alcun senso la previsione di un
obbligo di registrazione nel caso di ordini telefonici, mentre
quest’ultima prescrizione trova all’evidenza fondamento, da
una parte, nell’intento di favorire soluzioni meditate e non
determinate dall’impulso di un momento e, dall’altra, nell’o-
biettivo di pervenire ad una piu` corretta semplificazione del-
l’onere probatorio sul punto (Cass. 26 luglio 2013, n. 18140).
Secondo alcune decisioni, la dichiarazione del cliente ex
art. 29 Reg. Consob n. 1122 del 1998 deve essere ‘‘corredata
da una, sia pure sintetica, indicazione delle caratteristiche
del titolo, in relazione al profilo dell’investitore ed alla sua
propensione al rischio, tali da poterne sconsigliare l’acqui-
sto’’ (Cass. 26 gennaio 2016, n. 1376). In concreto, la sen-
tenza ha reputato inidonea la seguente clausola: ‘‘con riferi-
mento alle informazioni acquisite (...) la banca segnala che
la presente operazione non appare adeguata e per tale ragio-
ne non intende dar seguito all’ordine’’; sebbene fosse in atti
la prova che la banca avesse informato il cliente della ri-
schiosita` dell’investimento perche´ emesso da un ‘‘Paese
emergente’’, informazione ritenuta inidonea nella specie
(ove si era in presenza di titoli di uno Stato prossimo al
default finanziario emessi da un ente locale territoriale, di
una propensione al rischio del cliente medio-bassa e dell’in-
vestimento nell’operazione della totalita` dei suoi risparmi).
Secondo altra decisione (Cass. 6 marzo 2015, n. 4620) e`
invece idonea la seguente clausola: ‘‘Prendiamo atto delle
indicazioni sotto riportate e tuttavia vi autorizziamo comun-
que ad eseguire l’operazione: titolo non quotato - operazione
non allineata alla linea di inv. concordata - comunicazione:
lettera’’, in quanto il testo contiene esplicito riferimento alle
avvertenze ricevute circa l’inadeguatezza dell’ordine, sia per la
mancata quotazione del titolo sia per la sua non rispondenza
alla scelta prudenziale di investimenti operata sino ad allora.
Altre pronunce non sono ascrivibili ad un preciso orien-
tamento al riguardo, non dando in realta` conto della situa-
zione concreta.
Cosı` Cass. 25 giugno 2008, n. 17340, la quale censura la
sentenza di merito, che non aveva indicato se la banca
avesse ‘‘osservato la norma che consente di darvi corso sol-
tanto a seguito di un ordine impartito per iscritto in cui sia
fatto esplicito riferimento alle avvertenze ricevute’’, senza
nulla specificare circa l’esigenza che le informazioni siano
date per iscritto. Ed enuncia il principio di diritto che esor-
disce come segue: ‘‘In tema di servizi di investimento, la
banca intermediaria, prima di effettuare operazioni, ha l’ob-
bligo di fornire all’investitore una informazione adeguata in
concreto, tale cioe` da soddisfare le specifiche esigenze del
singolo rapporto, in relazione alle caratteristiche personali e
alla situazione finanziaria del cliente’’, ma che nulla dice
quanto alla forma delle informazioni.
Parimenti, Cass. 29 ottobre 2010, n. 22147, ribadisce solo
la necessita` che gli intermediari informino ‘‘adeguatamente il
cliente sulla natura, sui rischi e sulle implicazioni della speci-
fica operazione... E, se questi comunque intende dar corso
all’operazione, devono acquisirne una precisa disposizione
scritta in cui si fa riferimento alle avvertenze ricevute... Ha
invece rilievo tranciante il dato riscontrato dalla Corte di
merito che l’ordine scritto proveniente dal cliente, prodotto
in atti, non contiene l’esplicito riferimento alle avvertenze
ricevute’’. E fissa il seguente principio di diritto: ‘‘In tema di
servizi di investimento, la banca intermediaria, prima di ef-
fettuare operazioni, ha l’obbligo di fornire all’investitore una
informazione adeguata in concreto, tale cioe` da soddisfare le
specifiche esigenze del singolo rapporto, in relazione alle ca-
ratteristiche personali e alla situazione finanziaria del cliente’’:
ma nulla dice circa la forma di tali informazioni.
Cass. 25 settembre 2014, n. 20178, esamina il profilo della
‘‘sequenza temporale’’ o ‘‘precisa cadenza imposta dall’art. 29
del citato regolamento della CONSOB’’: ‘‘la doppia sotto-
scrizione, infatti, non consente, di per se´, di ritenere dimo-
strato che l’intermediario, ossia la Banca, si sia dapprima
rifiutato di compiere l’operazione e vi abbia poi dato esecu-
zione dietro un preciso ordine scritto del cliente’’. Cio` che la
sentenza condivisibilmente richiede e` dunque specificamen-
te il perfezionamento dell’iter cosı` come imposto dalla citata
Parte prima n Sentenze commentate
1624 NGCC 12/2016
Sinergie Grafiche srl
norma regolamentare: ossia, che la banca si sia - prima -
rifiutata di compiere l’operazione e vi abbia - poi - dato
esecuzione dietro un preciso ordine scritto del cliente.
(Omissis)
2.3. Il Collegio reputa di operare al riguardo le precisazio-
ni che seguono.
Nel dettato dell’art. 29 Reg. Consob n. 11522 del 1998
devono distinguersi in capo all’intermediario distinti obblighi:
a) valutare l’operazione richiesta sotto i profili ivi indicati
(tipologia, oggetto, frequenza, dimensione); b) fornire al
cliente le dettagliate spiegazioni e ragioni che, sotto gli stessi
profili, sconsigliano l’operazione; c) acquisire l’ordine scritto
‘‘in cui sia fatto esplicito riferimento alle avvertenze ricevute’’.
La norma, nella sua interezza, prescrive dunque un parti-
colare procedimento.
Posta l’esigenza del rispetto di tali obblighi nella loro
sequenza procedimentale, la questione che si pone riguarda
quello sub c), quanto ai contenuti che l’ordine scritto deve
rivestire: se, cioe`, detto ‘‘riferimento’’ scritto debba operare
con riguardo all’an delle avvertenze, oppure anche al con-
tenuto delle medesime.
Reputa il Collegio che - ferma restando l’esigenza dell’as-
solvimento dei primi due obblighi, ed, in particolare, di
quello volto a fornire al cliente tutte le informazioni e le
motivazioni che sconsigliano l’operazione - ai sensi dell’art.
29 cit. non sia obbligatoria l’integrale esplicazione scritta
dell’avvenuto assolvimento di essi, essendo sufficiente il ri-
ferimento alla circostanza dell’avere l’intermediario rivolto
le avvertenze al cliente, ottenendone l’ulteriore richiesta di
eseguire comunque l’operazione.
Infatti, alla luce sia della lettera, sia della ratio della norma,
ne´ la prima si presta ad un’interpretazione estensiva, ne´ la
seconda la postula, considerando che la disposizione intende
enfatizzare al cliente la rilevanza della sua decisione, nonche´
precostituire una prova per la banca, ma non impone nessuna
forma con la quale veicolare le dovute informazioni.
Occorre, invero, considerare che l’ordine scritto di esegui-
re l’operazione in strumenti finanziari necessariamente li
identifica, onde appare sufficiente che il cliente, sottoscri-
vendolo, attesti pure di esserne stato dissuaso: l’indicazione
dell’adempimento dell’obbligo della banca circa l’avere essa
reso le ‘‘avvertenze’’ soddisfa l’esigenza probatoria, quale mo-
dalita` tipica - produzione in giudizio dell’ordine stesso -
predisposta ad integrare la prova (presuntiva) dell’esistenza
dell’avvertimento di inadeguatezza.
La norma mira ad assicurare che l’investitore abbia rice-
vuto l’informazione concernente la circostanza che l’opera-
zione stessa non fosse adatta a lui, alla luce delle sue specifi-
che caratteristiche e di quelle del prodotto de quo.
Certamente, pertanto, a tal fine non sarebbe sufficiente
un avvertimento (orale) generico ed astratto, ossia privo dei
riferimenti concreti alle caratteristiche del cliente in com-
parazione con il titolo (alla stregua delle indicazioni ex art.
29 cit., per tipologia, oggetto, frequenza, dimensione): l’in-
formazione da rendere prima che la banca intermediaria, ai
sensi dell’art. 29, 3º comma, del reg. citato, dia attuazione
all’ordine inadeguato, infatti, deve essere sufficiente in con-
creto, tale cioe` da soddisfare le specifiche esigenze del sin-
golo rapporto, in relazione alle caratteristiche personali e
alla situazione finanziaria del cliente (cosı` le condivisibili
Cass. 25 settembre 2014, n. 20178; 26 luglio 2013, n.
18140; 29 ottobre 2010, n. 22147).
Ma la norma impone di rendere note le avvertenze in
qualsiasi forma, posto che solo l’an delle medesime va atte-
stato per iscritto.
A questo punto, tuttavia, ove il cliente alleghi l’inadem-
pimento rispetto agli obblighi informativi da rendere oral-
mente, contestando che le avvertenze ricevute fossero ade-
guate ad assolvere agli obblighi sub a) e sub b), allora la
banca resta onerata dal dimostrare che, viceversa, ad essi
sia stata adempiente.
Al riguardo, questa Corte ha, invero, gia` chiarito come
l’onere probatorio gravante sull’intermediario finanziario in
ordine alle informazioni somministrate all’investitore e` com-
misurato alla deduzione di inadempimento formulata da que-
st’ultimo, in sede di contestazione della lite e di successiva
precisazione-modificazione del thema decidendum e proban-
dum, onde e` onere dell’investitore indicare le informazioni
che assuma di non aver ricevuto ed onere della banca provare
di averle, invece, fornite (Cass. 21 marzo 2016, n. 5514).
Tale prova, dunque, da parte della banca potra` avvenire
con ogni mezzo; anche se risponde ad un elementare scru-
polo prudenziale indicare in dettaglio le informazioni rese
nella dichiarazione sulle avvertenze ricevute, sottoscritta
dall’investitore prima di dar corso all’operazione inadeguata,
potendo cio` garantire una maggiore economia processuale.
Pertanto, ai sensi dell’art. 29 citato il giudice dovra` veri-
ficare se, in presenza di un’operazione inadeguata, l’interme-
diario abbia informato il cliente delle concrete ragioni che
la rendano inopportuna, anche se tali ragioni non devono
poi necessariamente emergere dall’ordine scritto, in cui e`
sufficiente il riferimento all’avere ricevuto le avvertenze.
Sara`, del pari, compito del giudice del merito valutare, di
volta in volta, se quella condotta integrasse l’assolvimento
dell’obbligo di completa e corretta informazione sul prodot-
to finanziario in questione.
Detta lettura appare coerente con l’imposizione all’interme-
diario di doveri informativi commisurati alla ratio della tutela
predisposta dal legislatore. Come si e` osservato (Cass. 8 mag-
gio 2015, n. 9326), le norme a tutela degli investitori costitui-
scono uno dei risvolti dei principi dettati dalla Costituzione a
tutela del risparmio, che impongono di predisporre gli stru-
menti per evitare che l’operatore finanziario approfitti della
inesperienza e piu` in generale della mancanza di una prepara-
zione specifica dell’investitore, ma non intendono ‘‘ingessare’’
il mercato finanziario, configurando una sorta di assicurazione
contro i rischi delle perdite finanziarie, ne´ hanno lo scopo in
se´ di impedire la conclusione di operazioni rischiose.
A contraria conclusione non potrebbe pervenirsi neppure
per il paventato rischio che la clausola in questione si tra-
duca in una vuota formula di stile, raramente letta davvero
dal cliente: l’argomento, invero, prova troppo, dato che non
vi e` nessuna certezza che il cliente legga, invece, la clausola
recante pure la ragione che sconsiglia l’operazione; o che la
banca predisponga la piu` completa clausola senza assicurarsi
che il cliente davvero l’abbia compresa ed assimilata.
In conclusione, va sul punto enunciato il seguente prin-
cipio di diritto:
‘‘La sottoscrizione, da parte del cliente, della clausola in
calce al modulo d’ordine, contenente la segnalazione d’inade-
guatezza dell’operazione sulla quale egli e` stato avvisato, e`
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idonea a far presumere assolto l’obbligo previsto in capo al-
l’intermediario dall’art. 29, 3º comma, reg. Consob n. 11522
del 1998; tuttavia, a fronte della contestazione del cliente, il
quale alleghi quali specifiche informazioni furono omesse, gra-
va sulla banca l’onere di provare, con qualsiasi mezzo, che
invece quelle informazioni essa aveva specificamente reso’’.
2.4. Nella specie, la corte territoriale, nonostante si sia
discostata da tale principio, ha anche affermato che, comun-
que, la prova testimoniale assunta in primo grado non ha
consentito di provare l’assolvimento dell’onere probatorio
da parte della banca, la cui unica testimone ‘‘oltre a riferire
circostanze generiche o irrilevanti, ha dichiarato di non
ricordare «di aver espressamente segnalato un rischio di
mancato rimborso del capitale» (p. 20).
(Omissis)
4. Il terzo motivo e` infondato.
Il ricorrente si duole della mancata qualificazione come
confessione della dichiarazione resa dal cliente circa la com-
pletezza delle avvertenze ricevute.
Oltre a quanto sopra esposto, e` sufficiente qui ricordare il
condivisibile orientamento secondo cui l’ordine scritto, im-
partito dal cliente laddove intenda compiere un’operazione
segnalatagli come inadeguata e che operi riferimento alle
avvertenze ricevute, non costituisce una confessione in sen-
so tecnico, ai sensi dell’art. 2730 c.c., circa l’avere egli rice-
vuto informazioni ‘‘adeguate’’, posto che la dichiarazione e`
rivolta alla formulazione di un giudizio e non all’affermazio-
ne di scienza e verita` di un fatto obiettivo (Cass. 26 gennaio
2016, n. 1376; 6 marzo 2015, n. 4620; 25 settembre 2014, n.
20178; 19 aprile 2012, n. 642).
5. Il quarto motivo e` infondato.
La corte del merito, nel risolvere il contratto, ha affermato
di avere valutato il grave inadempimento ai doveri dell’in-
termediario, in tal modo implicitamente valutato l’impor-
tanza dell’inadempimento per il cliente, indotto ad acqui-
stare un titolo dannoso in mancanza di adeguate informa-
zioni.
6. Il quinto motivo e` infondato.
La sentenza impugnata ha risolto i contratti di compra-
vendita dei titoli, conclusi tra il cliente e la banca, dopo
avere accertato che essi si trovavano nel suo patrimonio.
Non coglie, dunque, nel segno la questione, che resta
estranea alla fattispecie, della risolubilita` dell’ordine ad ac-
quistare un titolo, rivolto dal cliente all’intermediario, sulla
quale verte il motivo.
(Omissis)
«L’avvertenza sull’inadeguatezza dell’operazione di investimento e i rimedi a
tutela del risparmiatore»
di Giuseppe Marino*
Il commento analizza la sentenza della Corte di Cassazione che, in ragione dell’inadempimento da parte
dell’intermediario finanziario del dovere di informazione completa e corretta sull’inadeguatezza dell’ope-
razione di investimento, ha pronunziato la risoluzione del contratto di compravendita dei titoli di debito
dello Stato argentino intercorso tra cliente e banca. Mossi una serie di rilievi critici, nel metodo e nel
merito, della esegesi operata dalla Supr. Corte, si propongono gli argomenti a sostegno di una diversa
lettura dell’art. 29 reg. intermediari n. 11522/1998, in tema di ‘‘operazioni non adeguate’’, specie in punto
di ricadute nella individuazione dei rimedi piu` appropriati alla tutela del cliente.
I. Il caso
Nella pronunzia in commento la Corte di Cassazione
si confronta con la questione dei requisiti di forma e di
contenuto che deve soddisfare l’ordine del cliente volto
ad effettuare operazioni in strumenti finanziari che l’in-
termediario finanziario gli abbia segnalato come inade-
guate secondo l’art. 29 del Regolamento cd. intermedia-
ri adottato dalla Consob con delibera n. 11522/1998
(infra indicato anche RI, successivamente abrogato dal
reg. n. 16190/2007 di attuazione della dir. n. 39/2004
CE, ma applicabile ratione temporis ai fatti di causa).
La sentenza, pur emendandone e integrandone signi-
ficativamente l’apparato motivazionale, conferma il de-
cisum della Corte d’Appello di Milano del 16.9.2010,
che aveva pronunziato la risoluzione del contratto di
compravendita dei titoli di debito dello Stato argenti-
no intercorso tra cliente e banca a causa dell’inadem-
pimento dell’obbligo di esplicita avvertenza dell’inade-
guatezza dell’operazione di investimento in seno all’or-
dine scritto di acquisto impartito dal cliente alla banca,
condannando, altresı`, quest’ultima alla restituzione del
capitale investito.
Diversamente dal Giudice di merito, la Supr. Corte
ritiene che la banca abbia esattamente adempiuto l’ob-
bligo di ‘‘esplicito riferimento alle avvertenze ricevute’’ nel-
l’ordine scritto impartito dal cliente con il mero riferi-
mento alla circostanza di avergli rivolto la prescritta
avvertenza.
Ad avviso del Collegio, tuttavia, qualora l’investito-
re alleghi in giudizio l’inadempimento del dovere di
* Contributo pubblicato in base a referee.
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informazione gravante sull’intermediario finanziario di
cui al primo periodo dell’ultimo comma dell’art. 29 RI,
contestando l’adeguatezza delle avvertenze ricevute
che avrebbero sconsigliato l’operazione ritenuta non
opportuna, il giudice e` comunque chiamato a verifi-
carne l’esatto adempimento. Sara`, pertanto, onere del-
la banca provare di averle correttamente fornite.
Acclarato, dunque, la carenza di un’informazione
‘‘completa e corretta’’ sull’inadeguatezza dell’operazione
di investimento, la Supr. Corte ritiene integrato il re-
quisito della non scarsa importanza dell’inadempimento,
presupposto della pronuncia risolutiva del contratto di
compravendita dei titoli e della conseguente condanna
della banca alla ripetizione degli importi ricevuti.
Le questioni principali emergenti dalla sentenza in
esame concernono i requis i t i d i forma e di conte-
nuto de l l ’ord ine impart i to da l c l i ente re la t ivo ad
un’operaz ione in s t rument i f inanz iar i segnalata
come inadeguata dal l ’ intermediar io prev i s t i da l -
l ’ar t . 29 RI e i l t ema de l la forma cd. informat iva
e de l l ’adeguatezza de l l ’ in formazione resa dal-
l ’ in termediar io f inanz iar io a l l ’ inves t i tore non-
che´ i r imedi pos t i a tute la de l c l i ente in caso d i
inadempimento de i dover i d i condot ta gravant i
su l l ’ in termediar io f inanz iar io.
II. Le questioni
1. I requisiti di forma e di contenuto dell’ordine impartito
dal cliente relativo ad un’operazione in strumenti finanziari
inadeguata di cui all’art. 29 RI.
La riflessione sulle questioni emergenti dalla pronun-
zia in esame richiede una preliminare analisi della nor-
mativa che disciplina l’esecuzione di operazioni di in-
vestimento (o disinvestimento) in strumenti finanziari
‘‘non adeguate’’.
Viene specificamente in rilievo il disposto dell’art.
29, rubricato ‘‘operazioni non adeguate’’, reg. interme-
diari n. 11522/1998. I primi due commi prescrivono in
capo all’intermediario finanziario il generale obbligo di
astenersi dal porre in essere, con o per conto del cliente,
operazioni inadeguate al medesimo per tipologia, og-
getto, frequenza o dimensione, alla luce di tutte le
informazioni reperite sui servizi di investimento presta-
ti e sul prodotto finanziario che ne costituisce l’ogget-
to, nonche´ delle informazioni acquisite dal cliente ai
sensi dell’art. 28 RI. Quest’ultimo rinvio fa riferimento
specificamente a quel flusso di informazioni che l’in-
termediario finanziario e` tenuto a ottenere dal cliente
anche in forza del principio generale fissato dall’art. 21,
lett. b), t.u.f. che, com’e` noto, impone un generale
obbligo dell’impresa di investimento di ‘‘acquisire le
informazioni necessarie dai clienti e operare in modo che
essi siano sempre adeguatamente informati’’.
Nell’ambito del rapporto di intermediazione finan-
ziaria, infatti, il cliente - piu` che impartire vere e pro-
prie istruzioni sulle operazioni in strumenti finanziari
da porre in essere - fornisce all’intermediario informa-
zioni sulla propria situazione finanziaria e sulle proprie
competenze in materia di investimenti mobiliari ed
esprime esigenze di investimento, propensione al ri-
schio, obiettivi di rendimento (sul punto cfr. V. SAN-
TORO, 797, infra, sez. IV). Tali informazioni specifica-
no l’oggetto del programma obbligatorio nel cui quadro
dovra` svolgersi la prestazione dei diversi servizi di in-
vestimento e, al contempo, ne tracciano il limite, se-
gnato proprio dalla regola di adeguatezza entro cui
devono dispiegarsi le scelte di investimento o disinve-
stimento compiute dall’intermediario finanziario ‘‘con
o per conto’’ del proprio cliente.
Quello sull’adeguatezza dell’investimento e` un giudizio
di tipo relazionale che vede collocato, ad un estremo, il
profilo del cliente tratteggiato alla luce delle predette
informazioni e, all’altro estremo, la tipologia, l’oggetto,
la frequenza e la dimensione delle operazioni sui mercati
di capitali in concreto da compiersi (approfondisce i
diversi criteri di inadeguatezza INZITARI - PICCININI,
73 ss., infra, sez. IV). La valorizzazione dei menzionati
doveri di informare e di informarsi di cui all’art. 28 RI,
gravanti sulla societa` di intermediazione - ulteriormente
accentuati dalla riforma apportata dall’attuazione della
Dir. n. 2004/39 CE cd. MiFid - passa da un processo di
‘‘contrattualizzazione’’ delle informazioni acquisite, la cui
ricaduta si apprezza nelle variegate sfumature di cui si
colora lo scrutinio di adeguatezza dell’intermediario fi-
nanziario chiamato a prestare i singoli servizi di investi-
mento. Esso combina, pertanto, una componente ogget-
tiva, legata al prodotto finanziario e alla natura dell’ope-
razione di investimento o disinvestimento, ad una sog-
gettiva modulata sull’interesse del cliente ricostruito dal-
l’intermediario sulla scorta delle informazioni ottenute.
Il giudizio sull’adeguatezza al singolo cliente del con-
creto investimento (o disinvestimento) risulta, pertan-
to, indefettibile al fine dell’osservanza della regola det-
tata dal primo comma dell’art. 29 RI che, come detto,
impone alla societa` di investimento di astenersi dal
compiere operazioni non adeguate.
L’obbligo generale di astensione rinviene, tuttavia,
una parziale correzione nella previsione del terzo comma
dell’art. 29 RI, riferita pero` unicamente alle operazioni
che abbiano preso avvio da una disposizione del cliente
medesimo. Sicche´ per le operazioni di investimento sug-
gerite, consigliate o, in ogni caso, la cui iniziativa sia da
ascrivere all’intermediario finanziario, opera, senza ecce-
zioni di sorta, l’anzidetto obbligo generale di astenersi.
Pertanto soltanto quando sia il cliente a impartire una
disposizione circa un determinato investimento, che non
superi il descritto vaglio di adeguatezza dell’intermediario
finanziario, l’art. 29, comma 3º, RI impone a quest’ulti-
mo di informare il cliente su siffatto esito del giudizio di
adeguatezza e sulle ‘‘ragioni per cui non e` opportuno proce-
Sentenze commentate n Parte prima
NGCC 12/2016 1627
Sinergie Grafiche srl
dere alla sua esecuzione’’. Soggiunge la norma che nel caso
in cui l’investitore, pur cosı` informato, intenda comun-
que dar corso all’operazione, l’intermediario potra` ese-
guirla ‘‘solo sulla base di un ordine impartito per iscritto’’
(ovvero di un ordine telefonico registrato su nastro ma-
gnetico o altro supporto equivalente) ‘‘in cui sia fatto
esplicito riferimento alle avvertenze ricevute’’.
L’ultimo capoverso dell’art. 29 RI associa al dovere
di astenersi dell’operatore professionale rispetto anche
ad un ordine di investimento promanante dal cliente
titolare del patrimonio da investire e dell’interesse da
realizzare valutato come non adeguato, una sorta di
meccanismo dialogico standardizzato tra intermediario
finanziario e investitore, cosı` imponendo al primo di
informare il secondo sui profili che hanno decretato
l’esito negativo del giudizio di adeguatezza in ragione
dei quali non e` opportuno procedere all’investimento
(o disinvestimento).
Qualora, all’esito di tale dialettica, il cliente ritenga
comunque di insistere nella realizzazione dell’operazio-
ne, l’intermediario finanziario potra` darvi corso, tutta-
via, soltanto sulla base di un ordine impartito in forma
scritta (ovvero telefonico registrato su un supporto
magnetico o equipollente) e vincolato nel contenuto
dall’‘‘esplicito riferimento alle avvertenze ricevute’’ dal
cliente. Ed e` questo il punto su cui si incentra la de-
cisione in esame.
Come accennato, in ordine all’osservanza della pre-
detta peculiare regola di forma-contenuto di cui all’ul-
timo periodo dell’art. 29, comma 3º, RI, nella pronun-
zia in commento la Supr. Corte ritiene sufficiente la
mera attestazione del fatto ‘‘storico’’ dell’avvertenza,
ricevuta dal cliente aliunde e in una fase antecedente,
sulla non adeguatezza dell’operazione oggetto dell’ordi-
ne, non reputando, viceversa, necessaria una indicazio-
ne del contenuto dell’informazione stessa.
Piu` in generale, il Collegio opta per una interpretazio-
ne restrittiva della previsione che, ad un tempo, tende a
isolare le distinte obbligazioni gravanti sull’intermediario
finanziario e poi a ricondurle ad unita` sotto l’egida della
categoria del ‘‘procedimento’’ (sull’idea della scansione
procedimentale degli obblighi gia` CASS., 25.9.2014, n.
20178, infra, sez. III). In altri termini, alla scomposizione
della norma in una sequenza di obblighi gravante sul-
l’intermediario finanziario - che prende avvio dallo scru-
tinio circa l’adeguatezza dell’operazione da compiere al
singolo cliente, continua con l’informazione circa le ra-
gioni di tale inadeguatezza e culmina nella possibilita` di
eseguire l’operazione solo sulla base di un ordine impar-
tito per iscritto, facente riferimento alle avvertenze for-
nite - dovrebbe corrispondere una sua ricomposizione
nel legame istituito dalla ‘‘procedimentalizzazione’’ delle
diverse condotte dovute dalla societa` di investimento.
Dalla motivazione della Corte si ritrae che il riferi-
mento tel quel nell’ordine scritto alle avvertenze ricevute
dal cliente sulla inadeguatezza non assorbe lo scrutinio
circa l’esattezza dell’adempimento ‘‘dell’obbligo di comple-
ta e corretta informazione’’ del cliente medesimo (che ne
lamenti la carenza o inadeguatezza), il quale - a giudizio
della Corte - diviene il perno della valutazione comples-
siva della condotta dell’impresa di investimento.
L’incedere argomentativo della pronunzia non con-
vince, invero, per due ordini di considerazioni. Anzi-
tutto, nel merito, va rilevato che la disposizione in
parola impone l’esplicito riferimento alle ‘‘avvertenze
ricevute’’ dal cliente, ossia quelle che l’intermediario
finanziario ha fornito, in uno stadio precedente della
dialettica con l’investitore, le quali hanno ad oggetto
non solo l’an dell’esito negativo del vaglio di inade-
guatezza bensı` anche le ragioni che hanno sorretto tale
valutazione: se ne ritrae che ognuna di queste avver-
tenze debba trovare, anche solo in forma sintetica, un
riflesso nell’ordine scritto impartito dal cliente. L’oppo-
sta lettura che da` la Corte rinnega il perseguimento del
telos che pure essa stessa ravvisa nella previsione in
parola, consistente in un’enfatizzazione al cliente della
rilevanza della sua decisione nonche´ nella precostitu-
zione di una prova per la banca di aver diligentemente
operato. Diversamente nella stessa giurisprudenza di
legittimita` si e`, ancora molto di recente, ritenuto ne-
cessario che l’avvertenza fosse ‘‘corredata da una, sia
pure sintetica, indicazione delle caratteristiche del titolo,
in relazione al profilo dell’investitore ed alla sua propensio-
ne al rischio, tali da poterne sconsigliare l’acquisto’’ (cfr. da
ultimo CASS., 26.1.2016, n. 1376, infra, sez. III).
Il secondo e ancor piu` rilevante ordine di considera-
zioni critiche attiene al piano metodologico: se di pro-
cedimento (recte di fattispecie complessa a formazione
progressiva) si tratta - di la` dell’effettiva proficuita` in
termini di guadagno ‘‘euristico’’ nella ricostruzione del-
la fattispecie descritta dall’art. 29 RI attraverso questo
costrutto concettuale - la lettura avanzata dalla Corte
cade in contraddizione allorche´, con un’inversione di
senso rispetto all’ordine configurato dalla norma, am-
mette che possa ritenersi adempiuto da parte dell’in-
termediario finanziario l’obbligo di cui al terzo comma
con il mero riferimento alle avvertenze ricevute, il
quale rappresenta un posterius sul piano logico e cro-
nologico nella formazione della fattispecie, pur a fronte
del riscontrato inadempimento dell’obbligo di infor-
mazione sull’inadeguatezza dell’operazione.
Nel suo insieme, in definitiva, l’esegesi della Supr.
Corte sembra disperdere la logica complessiva che ispi-
ra l’art. 29 RI, il quale consente di neutralizzare l’ope-
rativita` della regola generale che impone all’interme-
diario finanziario di astenersi da operazioni sui mercati
finanziari non adeguate all’investitore, soltanto ove
l’operatore professionale osservi una serie di doveri di
condotta, scanditi secondo un rigoroso iter logico-cro-
nologico per il quale la realizzazione di ciascuno di essi
suppone l’esatto adempimento dell’obbligo precedente
e rende possibile l’adempimento del successivo (in te-
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ma INZITARI - PICCININI, 72). Vale a dire che nel
disegno normativo dell’art. 29 RI, per poter sortire
l’effetto ‘‘autorizzativo’’, di cui meglio si dira` infra, l’or-
dine del cliente dovrebbe essere ‘‘nutrito’’ di tutte quel-
le informazioni che gli consentano di operare una scel-
ta di investimento pienamente consapevole e avverti-
ta.
Nella ricostruzione operata dalla decisione in esame
il rilievo della previsione di forma-contenuto che pre-
sidia l’ordine del cliente su operazione non adeguata ne
esce notevolmente ridimensionato. Da un canto, si
recide il legame con il dovere di informazione ‘‘prima-
rio’’ concernente le ragioni della non opportunita` del-
l’operazione inadeguata, di cui l’esplicito riferimento
nell’ordine scritto (o telefonico registrato) rappresenta
una manifestazione ‘‘tangibile’’ vincolata in un medium
formale, oltre che mezzo di prova per eccellenza della
esattezza dell’adempimento da parte dell’intermediario
finanziario. Emerge, qui, un ulteriore profilo di con-
traddittorieta` della decisione con particolare riguardo
alla valenza processual-probatoria della clausola di av-
vertenza dell’ordine scritto. La Corte rimette all’opera-
to (piu` o meno) accorto e scrupoloso dell’intermedia-
rio finanziario l’indicazione puntuale nell’ordine scritto
del contenuto delle avvertenze date, il quale se ne
potra` giovare in un eventuale giudizio che lo veda
convenuto; cosı` ragionando tuttavia, consente in ogni
caso al cliente di poter allegare l’inadempimento del-
l’obbligo informativo contestando l’adeguatezza delle
informazioni ricevute e, d’altro canto, alla banca di
provare con ogni mezzo l’avvenuto adempimento (sul-
la distribuzione dell’onere probatorio cfr. CASS.,
21.3.2016, n. 5514, infra, sez. III).
D’altro canto, si offusca anche la finalita` informativa
della previsione in parola, volta a favorire un ulteriore
momento di ponderazione dell’operazione, la quale di-
viene recessiva dal momento che non serve a trasfon-
dere nella proposta contrattuale formulata dal cliente
e, per il suo tramite, nel contratto di prestazione del
servizio di investimento, un ventaglio di informazioni
fornite all’investitore in una fase antecedente.
Ne risulta, allora, un requisito la cui logica sembra
rimanere quella di mera ‘‘registrazione’’ di un ordine
relativo un’operazione particolarmente delicata vista
la non adeguatezza, che ricorda da vicino quella del-
l’art. 11 reg. Consob n. 5387/1991, attuativo della
legge SIM il quale si limitava a prevedere l’annotazio-
ne dell’ordine in un apposito registro una volta che il
cliente, informato ‘‘compiutamente’’ dall’intermediario
delle ragioni per cui le operazioni disposte non risul-
tassero adeguate, avesse confermato di volerne l’esecu-
zione. In tal modo, tuttavia, si dissipa ingiustificata-
mente l’elemento di novita` rappresentato, appunto,
alla prescrizione di forma-contenuto dell’ordine del
cliente presente nell’art. 29 del Reg. intermediari
1998.
2. Segue: forma cd. informativa e adeguatezza
dell’informazione resa dall’intermediario finanziario.
L’interpretazione fornita dalla Supr. Corte della re-
gola di forma-contenuto dell’ordine del cliente di cui
al menzionato ultimo periodo dell’art. 29, comma 3º,
RI la sospinge fuori dall’inquadramento in una delle
fattispecie di cd. neoformalismo negoziale, ricorrente
nel diritto ‘‘secondo’’ dei mercati finanziari (una per
tutte, il combinato disposto degli artt. 23 TUF e 30
RI secondo cui il contratto per la prestazione di servizi
di investimento debba avere forma scritta a pena di
nullita` e debba esibire un contenuto minimo necessa-
rio), ove la forma ‘‘si configura [...] come manifestazione
sensibile di un contenuto e insieme contenuto essa stessa’’
(MAZZAMUTO, 202, infra, sez. IV).
Incidentalmente, peraltro, la Corte respinge anche
un’ulteriore obiezione mossa alla sostanziale derubrica-
zione prodotta da tale lettura del requisito di forma-
contenuto prescritto dall’art. 29 RI a mera clausola ‘‘di
stile’’, raramente letta dal cliente. In tal modo, a ben
vedere, la previsione dell’art. 29, comma 3º, RI risulta
estranea anche a quella ulteriore versione del vincolo
formale di cd. ‘‘forma-modulo’’ - nella quale invece sem-
bra poter essere correttamente incasellata - ove cioe`
costituisce medium concettuale e lessicale del dichiarato
e non una veste documentale dell’atto (non dunque
regola di forma, tecnicamente intesa, del contratto):
per cui, come e` stato detto, ‘‘il diritto non risponde, in
tutto o in parte, alla dichiarazione se il dichiarante non dice
determinate cose, o non le dice in un determinato modo’’
(cosı` SPADA, 15; su questi temi MODICA, 122 ss., en-
trambi infra, sez. IV). In queste ipotesi, proliferanti nella
legislazione speciale sia consumeristica che bancaria
(per i necessari riferimenti normativi, che in questa sede
non e` possibile prendere in esame, si veda, PAGLIANTI-
NI, 775, infra, sez. IV), la norma plasma un involucro
nel quale si tramutano o vengono versati set di informa-
zioni che devono essere trasmessi, spesso con sviluppo
sequenziale, dalla sola parte ‘‘forte’’ del contratto asim-
metrico (l’intuizione e` di MENGONI, 18, infra, sez. IV).
Cio` che pare potersi cogliere al fondo della ratio
decidendi della sentenza e` allora la presa d’atto, anche
nella elaborazione giurisprudenziale, che la forma ad
informationem - ossia l’idea secondo cui le fattispecie
di cd. neoformalismo negoziale, in quanto contemplate
sotto la foggia di onere gravante solo sulla parte ‘‘forte’’
del contratto, avrebbero assolto alla funzione di ‘‘mi-
glior veicolo di informazione del contraente piu` debole’’ (DI
MAJO, 10, infra, sez. IV) e, di riflesso, di strumento di
tutela del cliente nei contratti ‘‘asimmetrici’’- nient’al-
tro sia che una chimera.
Pare di assistere, in definitiva, alla crisi di un matri-
monio della ‘‘forma-informativa’’, locuzione stigmatiz-
zata come ossimoro nella letteratura che ne ha messo
in luce il paradosso (PAGLIANTINI, 792), presto sma-
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scherato come ‘‘di convenienza’’ dalla dottrina (in te-
ma, pur con riferimento alla disciplina della trasparen-
za bancaria, le intuizioni di RESCIGNO, 297 ss., infra,
sez. IV). Dietro l’adempimento con modalita` docu-
mentale dell’obbligo informativo - che, in effetti, esime
il consumatore dalla necessita` di attivarsi per ottenere
con strumenti propri quello stesso grado di conoscenza
dell’affare e pur garantisce un livello minimo e unifor-
me di tutela dei diritti dei consumatori - si incista
surrettiziamente l’interesse del professionista che in
tanto potra` circoscrivere e limitare a siffatto standard
minimale il proprio sforzo; e, per di piu`, godra` del
fondamentale benefit della stabilizzazione dei propri
modelli contrattuali e della semplificazione della dispo-
nibilita` della prova, data appunto dalla precostituzione
di un documento scritto, di aver esattamente assolto i
doveri che gli incombono.
Tuttavia, anche a voler considerare di stampo ‘‘for-
malistico’’ la tutela dell’investitore apprestata dalla
norma (secondo un’impostazione in parte superata dal-
l’avvento della direttiva MiFid), non e` certo una let-
tura ‘‘al ribasso’’ dell’esatta portata della previsione -
come quella prescelta dalla Corte allorche´ ritiene suf-
ficiente il solo riferimento nell’ordine scritto all’an del-
le avvertenze fornite - a scongiurare il potenziale effet-
to di sostanziale ‘‘deresponsabilizzazione’’ dell’interme-
diario finanziario.
Piuttosto, l’aspetto di maggior interesse nell’impalca-
tura argomentativa della sentenza in esame e` rappre-
sentato dalla particolare attenzione dedicata alla disci-
plina dell’informazione sulla non adeguatezza dell’ope-
razione alla quale la Corte assegna il ruolo di ago della
bilancia nella ricerca, in via interpretativa, di un punto
di equilibrio tra (de)responsabilizzazione dell’interme-
diario finanziario, tutela dell’investitore presidiata an-
che dalla sporgenza costituzionale (art. 47 Cost.) e
integrita` ed efficienza dei mercati finanziari.
L’obbligo di informazione concernente la non adegua-
tezza dell’operazione in strumenti finanziari di cui all’art.
29, comma 3º, RI, esibisce una ratio e una latitudine del
tutto peculiari. Esso si rivela, invero, particolarmente
qualificato e aggravato nel senso che l’intermediario fi-
nanziario non deve limitarsi qui a traslare sul cliente un
ammasso di dati relativo all’attivita` svolta, ai servizi
prestati e alle caratteristiche tecniche del prodotto fi-
nanziario oggetto dell’informazione dovuta ex art. 28 RI.
Esso e` bensı` chiamato a compiere un giudizio sull’oppor-
tunita` di una certa scelta di investimento, disposta dal-
l’investitore cliente e pero`, sulla scorta di una valutazio-
ne condotta da un soggetto professionalmente altamen-
te qualificato, sconsigliata in quanto non coerente con il
profilo del cliente medesimo.
In definitiva, l’obbligo di informazione di cui al pri-
mo periodo dell’art. 29, comma 3º, RI, assume una
funzione propriamente consulenziale. La norma trascen-
de, cioe`, la filosofia di asettica disclosure di dati volta a
mettere l’investitore nelle condizioni di ‘‘effettuare con-
sapevoli scelte di investimento’’, che contrassegna la pre-
visione di riferimento in materia di informazione (art.
28 RI), per spingersi verso una logica di assistenza ten-
dente ad uno specifico fine: far sı` che il cliente sia
avvertito (mutuando il termine adoperato dal successi-
vo periodo dell’ultimo capoverso dell’art. 29 RI) della
non opportunita` della operazione richiesta (sulla tor-
sione della disciplina dell’informazione nel diritto dei
mercati finanziari in funzione di ‘‘assistenza’’ del cliente
si veda R. NATOLI, 53 ss., infra, sez. IV).
L’elemento centrale nello scrutinio sull’esatto adem-
pimento da parte dell’intermediario finanziario di tale
dovere di condotta e` rappresentato, in accordo al prin-
cipio generale sancito dal richiamato art. 21, lett. b),
t.u.f., dall’adeguatezza dell’informazione rispetto al fine
individuato dalla norma. Sul punto la pronuncia in
commento richiama l’elaborazione giurisprudenziale
consolidata, la quale da` spicco alla necessita` che l’in-
formazione sia ‘‘sufficiente in concreto, tale cioe` da soddi-
sfare le specifiche esigenze del singolo rapporto, in relazione
alle caratteristiche personali e alla situazione finanziaria del
cliente’’ (cfr. altresı` CASS., 25.9.2014, n. 20178, cit.).
L’idea di fondo e` che il consenso prestato dal cliente
all’operazione inadeguata attraverso l’ordine sia espres-
sione della sua volonta` solo se informato, e che infor-
mazione vi sia solo se, in relazione al modo, alla quan-
tita` e alla qualita` della stessa, essa sia idonea, con un
apprezzamento da condurre necessariamente case by
case, a dare al destinatario la possibilita` di scegliere, e
di scegliere cosciente delle conseguenze e dei rischi cui
potrebbe andare incontro.
Se ne ritrae che in tanto l’informazione fornita dal-
l’intermediario finanziario ai sensi dell’art. 29, comma
3º, RI e` adeguata in quanto non si esaurisca nella neutra
rappresentazione degli aspetti finanziari di un’operazione
sui mercati finanziari cosı` delicata; e piuttosto, essa ri-
sulti in concreto rivolta, in relazione alle modalita`, alla
qualita` (in termini di trasparenza, chiarezza e compren-
sibilita` per quel determinato cliente) e al contenuto
della medesima, a consigliare l’investitore sulla non op-
portunita` di darvi seguito e ad ammonirlo sui rischi che
potrebbe trovarsi a fronteggiare. Diversamente da quan-
to sostenuto dalla decisione in commento, cio` non e`
pero`, di per se´, sufficiente affinche´ possa derogarsi al
dovere dell’intermediario di astensione da operazioni
non adeguate all’investitore, in quanto l’art. 29, ult.
comma, RI, letto anche alla luce dei principi generali
che governano il diritto dei mercati finanziari, richiede
altresı` che un’epifania di questa informazione trovi po-
sto anche nell’ordine scritto impartito dal cliente.
Soddisfatte queste condizioni, quest’ultimo e` e resta
il soggetto chiamato a scegliere se e come investire i
propri capitali sui mercati finanziari, persino in modo
prima facie irragionevole, poiche´ mai il legislatore o le
Autorita` di regolazione giungono al punto di esauto-
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rarlo, in definitiva sterilizzandone l’autonomia (e, di
riflesso, la responsabilita`) e deviando il normale corso
delle relazioni di mercato (su questa linea di pensiero si
colloca la giurisprudenza di legittimita`, sposata anche
dalla sentenza in commento: cfr. CASS., 8.5.2015, n.
9326, infra, sez. III).
3. I rimedi a tutela del cliente tra contratto-quadro e singola
operazione in strumenti finanziari non adeguata nella
dialettica tra legislazione dei mercati finanziari e diritto
comune.
Riscontrato l’inadempimento dell’obbligo di comple-
ta e corretta informazione sul prodotto finanziario in
questione da parte della banca ricorrente, la Supr. Cor-
te pronunzia la risoluzione del contratto di compraven-
dita dei titoli medesimi concluso tra il cliente e la
banca e la conseguente condanna alla restituzione
del capitale investito.
La soluzione adottata dal Collegio in punto di sele-
zione del rimedio volto alla tutela del cliente si espone
a una serie di rilievi critici. L’esatta valutazione della
natura e della portata delle conseguenze dell’inadem-
pimento degli obblighi di condotta previsti dall’art. 29
RI e le eventuali ricadute sul singolo contratto di pre-
stazione dei servizi di investimento postulano un’opera
di finium regundorum della relazione tra intermediario
finanziario e cliente.
In questa prospettiva, risulta necessario distinguere i
diversi piani di cui essa si compone, in quanto, com’e`
noto, la prestazione di un particolare servizio di inve-
stimento costituisce vicenda esecutiva, momento at-
tuativo del programma negoziale scaturente da un con-
tratto-quadro di intermediazione finanziaria (di cui in
sentenza non compare menzione). Quale che sia la
natura, ampiamente discussa in dottrina (per una disa-
mina si veda D’AMICO, 66, infra, sez. IV), che si voglia
attribuire a tale contratto-quadro, esso certamente esi-
bisce una funzione ‘‘normativa’’, espressione di un re-
golamento negoziale destinato a disciplinare il rappor-
to di intermediazione finanziaria che ne discende. Con
essa si combina la produzione di effetti obbligatori a
carico dell’intermediario finanziario sul quale incom-
bono, indefettibilmente, un fascio di obblighi di pro-
tezione del cliente, specie di carattere informativo, e,
solo eventualmente, obblighi di prestazione in senso
stretto (questo il senso della nota costruzione di CA-
STRONOVO, 53, infra, sez. IV).
Non appare revocabile in dubbio che l’obbligo gene-
rale di astensione dal porre in essere operazioni non
adeguate, su cui si ‘‘scarica’’ la mancata o inadeguata
avvertenza sulla non adeguatezza dell’operazione e il
consecutivo esplicito riferimento nell’ordine scritto,
si riferisca al rapporto-quadro per la prestazione di ser-
vizi di investimento corrente tra la banca ricorrente e il
cliente, anche integrato ex art. 1374 cod. civ. dagli
obblighi promananti dalla richiamata normativa sia
primaria che secondaria.
E` pertanto da escludersi che l’inadempimento dei de-
scritti obblighi di condotta, nascenti dal rapporto-qua-
dro, possa invece dar luogo alla risoluzione del singolo
contratto volto alla prestazione di investimento (nella
vicenda di specie quello di compravendita in cd. ‘‘con-
tropartita diretta’’ dei titoli obbligazionari) rispetto al
quale tali obblighi si collocano a monte e ne rappresen-
tano l’occasione contingente (la dottrina in casi analo-
ghi ha da subito notato come la soluzione appaia deci-
samente ‘‘zoppicante’’: ROPPO, 628 ss., infra, sez. IV).
Ed allora, l’inadempimento del dovere di astensione
in cui esita la mancata o inadeguata informazione po-
trebbe, al piu`, determinare la risoluzione del contratto-
quadro corrente tra societa` di intermediazione finan-
ziaria e cliente. Va sottolineato, tuttavia, come in que-
sta ipotesi muti radicalmente l’orizzonte nel quale deve
essere valutata l’importanza dell’inadempimento - re-
quisito fondamentale sul quale la decisione in esame
pare sorvolare - che e` ora rappresentato dall’economia
complessiva del rapporto intermediario-cliente, in fun-
zione del quale soppesare l’interesse del cliente-credi-
tore a quella singola operazione di investimento.
Soltanto per questa via ‘‘traversa’’ - invero del tutto
ignorata nella sentenza in commento (invece intrapre-
sa dall’ancor piu` recente CASS., 9.8.2016, n. 16820,
infra, sez. III) - potrebbe addivenirsi allo scioglimento
del singolo contratto-nucleo volto alla prestazione del
servizi di investimento travolto, a valanga, dal risolu-
zione del contratto-quadro di intermediazione finanzia-
ria (in questo senso ROPPO, 629).
Questa soluzione, che avendo di mira la caducazione
della singola operazione di investimento contraria alla
regola di adeguatezza (nella ricerca della strada piu` breve
verso la ripetizione del capitale investito dal cliente)
implica la risoluzione del contratto-quadro, si rivela af-
fetta da strabismo, sol se si pensi agli effetti collaterali
indesiderati di un rimedio che finisce per travolgere
grossolanamente tutti gli investimenti e disinvestimenti
compiuti nel corso della relazione intermediario finan-
ziario-cliente e, quindi, anche quelli pienamente rispon-
denti alla regole di condotta, tra cui quella di adegua-
tezza, gravanti sul primo (ne escludono l’ammissibilita`,
pur per ragioni diverse da quelle avanzate, sia PERRONE,
537 ss.; che ALBANESE, 67 ss., entrambi infra, sez. IV).
Nella ricerca della tutela piu` acconcia alla tutela del
cliente, non si intende qui ‘‘scoperchiare’’ la questione,
sulla quale hanno posato una pietra i ben noti pronun-
ciamenti a Sezioni Unite della Supr. Corte (CASS., sez.
un., 19.12.2007, nn. 26724 e 26725, infra, sez. III), del
cd. principio di non interferenza tra regole di validita` e
regole di responsabilita` (o di comportamento o ancora di
buona fede nelle diverse varianti che la dottrina ne ha
poi predicato: sul punto si veda NATOLI, 78 ss.), che ha
contribuito piu` a intorbidare che non a illuminare i
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termini del problema. Senz’altro non se ne intende re-
vocare in dubbio quello che pare un nucleo inscalfibile
di verita`, per cui costituisce ‘‘un’autentica perversione’’
(NIVARRA, 415, infra, sez. IV) il ricavare, in via inter-
pretativa, dalla tenuta ad opera di una parte contrattuale
di un comportamento contrario a una norma impositiva
di un obbligo, la nullita` ex art. 1418, comma 1º cod. civ.
del contratto che in qualche modo si trovi nell’orbita di
questo comportamento, sol perche´ la norma risulti di
carattere imperativo. Osta a siffatta operazione ermeneu-
tica ‘‘virtuale’’ l’impreteribile limite logico, oltre che dog-
matico, segnato dalla distinzione tra norme di azione (o
sull’atto) e norme di relazione (o sul rapporto) ovvero,
per mutuare il linguaggio adoperato dalle Sezioni Unite
nelle sentenze richiamate, tra norme sulla fattispecie ne-
goziale e norme sulla fattispecie comportamentale.
Proprio muovendo da questa fondamentale partizione,
deve ritenersi che l’inadempimento dei richiamati obbli-
ghi di informazione e di astensione nascenti dal contrat-
to-quadro di intermediazione finanziaria ingenera una
responsabilita` di natura propriamente contrattuale della
banca e apre al conseguente obbligo di risarcimento del
danno, da quantificarsi necessariamente in ragione del
capitale investito dal cliente nell’operazione non adegua-
ta che ha avuto un esito rovinoso, e nel mancato gua-
dagno che avrebbe potuto, eventualmente, ritrarre da
investimenti coerenti con il suo profilo di rischio (rico-
nosce una responsabilita` contrattuale in un caso analogo
a quello in esame da ultimo CASS., 16.5.2016, n. 9981,
infra, sez. III; in questo senso in dottrina cfr. CASTRO-
NOVO, 53; BARCELLONA, 53 ss.; predilige, invece, la
tutela offerta dalla responsabilita` precontrattuale, tra
gli altri, PERRONE, 551 ss.). Semmai, l’operazione inade-
guata potra` essere riguardata dalle lente delle previsioni
di cui agli artt. 1395 e 1711 cod. civ., per le ragioni che
si illustreranno di seguito.
La soluzione proposta trae fondamento dalla consi-
derazione per cui la disciplina speciale dei mercati fi-
nanziari non assume, in modo pieno, i connotati di
corpo normativo in se´ autosufficiente e conchiuso, po-
sto che, specie nella regolamentazione secondaria, le
norme si mostrano imperfette in punto di disciplina
delle conseguenze della loro violazione. Ne´, peraltro,
e` sostenibile che il sesto comma dell’art. 23 t.u.f., il
quale invero si limita a aggravare l’onere probatorio
posto a carico dell’operatore professionale, assurga a
norma cardine del sistema dei rimedi.
L’interprete e` tenuto a interrogare le regole, gli istituti e
le griglie categoriali del diritto comune e a rivolgersi, in
particolare, a quelle fattispecie che esibiscano un fonda-
mento causale, inteso in senso lato, comune ai diversi
contratti volti alla prestazione di servizi di investimento,
da rintracciarsi nell’agire (giuridico) nell’interesse altrui,
contemplate nell’ambito della disciplina dei fenomeni
della rappresentanza e del mandato (in tema MAFFEIS,
Il mandato, 204 ss., infra, sez. IV). In questo ambito va
inquadrato l’ordine in forma scritta su operazione inade-
guata impartito dal cliente di cui all’art. 29 RI, che e`
proposta contrattuale la quale sortisce, altresı`, un effetto
propriamente ‘‘autorizzativo’’ nella misura in cui integra i
poteri dell’intermediario, eliminando l’ostacolo che la
legge pone all’esercizio secundum ius di una determinata
attivita` giuridica: sicche´ qui, venendo meno l’operativita`
del menzionato obbligo di astensione, e` consentito all’in-
termediario di travalicare il limite dell’adeguatezza al
cliente delle operazioni di investimento o disinvestimen-
to sui mercati finanziari di cui all’art. 29, comma 1º, RI.
In altri termini, la produzione di tale effetto auto-
rizzativo da parte dell’ordine, in quanto atto volto a
specificare e correggere l’interesse del gerito, postula
che siano osservati i requisiti di forma-contenuto fissati
dall’art. 29 RI e che esso sia espressione di una volonta`
del cliente opportunamente consigliata e avvertita del-
le conseguenze che ne potrebbero derivare.
Il perfezionamento, nella vicenda di specie, dell’ope-
razione di investimento nella forma di contratto di com-
pravendita di titoli, concluso in ‘‘contropartita diretta’’
tra banca e cliente, rende evidente l’analogia che si
instaura con la figura dell’autorizzazione esplicitamente
contemplata dall’art. 1395 cod. civ. nella disciplina del
contratto con se stesso, richiamata nell’ipotesi dell’ac-
quisto del mandatario dei beni del mandante (art. 1471
cod. civ.) e ritenuta applicabile anche alla cd. entrata
del mandatario/commissionario nel contratto di vendita
dei titoli di cui all’art. 1735 cod. civ. (cosı` ritiene la
dottrina maggioritaria che ne mette in luce l’equivalen-
za effettuale e morfologica come figura di cd. ‘‘autocon-
tratto’’: per tutti cfr. PUGLIATTI, 490; LUMINOSO,Man-
dato, 615 ss., entrambi infra, sez. IV), il cui effetto con-
siste nell’esclusione della rilevanza di una causa di inva-
lidita` o di inefficacia che, in mancanza, inficerebbe il
negozio (sulla natura dell’autorizzazione cd. integrativa
cfr. AURICCHIO, 502 ss., infra, sez. IV).
Non puo` sfuggire che agli artt. 1394, 1395, 1471,
1711 - limitando l’analisi agli addentellati normativi
piu` vicini ai problemi affrontati, ossia lı` dove emerge,
in forme anche molto diverse, un conflitto tra gerito e
gerente - la norma guardi sempre all’atto, come momen-
to in cui ‘‘fotografa’’ le condotte, come ipostatizzazione
del rapporto che lo ha preceduto ed eventualmente
seguira`. L’atto diviene, cioe`, la specola dalla quale osser-
vare la corrispondenza delle condotte alla norma, giu-
dicata tramite i costrutti normativi che su di esso gene-
ralmente si appuntano e che corrono sulle coppie anti-
tetiche validita`/invalidita` sempre sub specie di annulla-
bilita` (artt. 1394, 1395, 1471 cod. civ.) o efficacia-inef-
ficacia (di tipo relativo) di cui all’art. 1711 cod. civ.
(nella scia prefigurata da quella, altrettanto nota, giuri-
sprudenza che ‘‘non esclude che l’inosservanza degli adem-
pimenti prescritti dalla lettera ‘g’ del citato art. 6 possa
assumere rilievo, sotto altro profilo, alla stregua dei principi
stabiliti dagli artt. 1394 e 1395 c.c.’’, la cui applicabilita`
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era rimasta estranea all’oggetto del giudizio di specie:
CASS., 29.9.2005, n. 19024, infra, sez. III).
Non vi e` dubbio che si ravvisi, sottese a tutte queste
previsioni, una regola di comportamento rivolta al rap-
presentante, diretto o indiretto, che gli imponga, alle
condizioni prefissate, di astenersi dal compiere atti in
conflitto di interessi o un contratto con se stesso o un
negozio eccedente i limiti del mandato (come fa in modo
esplicito l’art. 1711 cod. civ. ‘‘il mandatario non puo`
eccedere i limiti del mandato’’): come nella formulazione
normativa ripresa dall’art. 29 RI. A ben vedere pero`, in
tutte le richiamate fattispecie l’ordinamento, in punto di
definizione delle conseguenze della violazione della nor-
ma, priva di effetti l’atto in cui la condotta positiva, che
costituisce inadempimento del dovere negativo di aste-
nersi, si incorpora: nel caso dell’art. 29 RI, l’atto prende le
sembianze dell’operazione di investimento non adeguata.
Pertanto, secondo i casi e ove ne ricorrano i peculiari
presupposti, la tutela del cliente da operazione in stru-
menti finanziari non adeguata potra` essere costituita,
oltre alla responsabilita` contrattuale dell’intermediario
finanziario, dall’annullabilita` a mente del disposto del-
l’art. 1395 cod. civ. per il contratto concluso con se
stesso dall’intermediario finanziario che venda, in con-
tropartita diretta, i titoli presenti nel suo portafogli in
mancanza di un idoneo, in quanto non adeguatamente
informato o privo dei requisiti di forma-contenuto pre-
scritti, ordine autorizzativo; ovvero, qualora l’interme-
diario finanziario abbia contrattato con terzi, dell’inef-
ficacia per il cliente dell’operazione inadeguata per reie-
zione degli effetti ex art. 1711, comma 1º, cod. civ. (in
questo senso in dottrina LUMINOSO, Il conflitto di inte-
ressi, 766; MAFFEIS, I contratti dell’intermediazione finan-
ziaria, 213, entrambi infra, sez. IV).
III. I precedenti
1. I requisiti di forma e di contenuto dell’ordine impartito
dal cliente relativo ad un’operazione in strumenti finanziari
inadeguata di cui all’art. 29 RI.
La pronunzia in commento puo` leggersi con nota di
sintesi in Foro it., 2016, I, 2369.
Con specifico riguardo all’interpretazione dei requi-
siti di forma e di contenuto di cui all’art. 29, ult. com-
ma, RI si vedano nella giurisprudenza di legittimita` in
particolare: CASS., 26.1.2016, n. 1376, in Dir. &
Giust., 2016; CASS., 17.4.2015, n. 7922, in Mass.
Giust. civ., 2015; CASS., 25.9.2014, n. 20178, in
Rep. Foro it., 2014, voce ‘‘Intermediazione e consulen-
za finanziaria’’, n. 150; CASS., 26.7.2013, n. 18140, in
Dir. & Giust., 2016; CASS., 29.10.2010, n. 22147, in
Rep. Foro it., 2010, voce ‘‘Intermediazione e consulen-
za finanziaria’’, n. 141; CASS., 25.6.2008, n. 17340, in
Foro it., 2009, I, 189, con nota di SCODITTI, Interme-
diazione finanziaria e formalismo protettivo.
In tema di ripartizione dell’onere della prova nei
giudizi di responsabilita` degli intermediari finanziari
l’orientamento giurisprudenziale risulta consolidato:
cfr., tra le altre, CASS., 21.3.2016, n. 5514, in Deju-
re.it; CASS., 17.2.2009, n. 3773, in Banca, borsa, tit.
cred., 2012, II, 38, con nota di PUNZO. Compatto e`
l’indirizzo della giurisprudenza di legittimita` che esclu-
de che l’ordine del cliente possa valere come confes-
sione ex art. 2730 cod. civ., posto che la dichiarazione
compiuta dall’investitore e` ‘‘rivolta alla formulazione di
un giudizio e non all’affermazione di scienza e verita` di un
fatto obiettivo’’: cosı` CASS., 26.1.2016, n. 1376, cit.;
CASS., 6.3.2015, n. 4620, in Rep. Foro it., 2015, voce
‘‘Intermediazione e consulenza finanziaria’’, n. 942.
2. Segue: forma cd. informativa e adeguatezza
dell’informazione resa dall’intermediario finanziario.
Sul canone di adeguatezza dell’informazione nella di-
sciplina dei mercati finanziari cfr. CASS., 25.9.2014, n.
20178, cit.; CASS., 26.7.2013, n. 18140, cit.; CASS.,
29.10.2010, n. 22147, cit.
Si esprime sul bilanciamento tra tutela del risparmia-
tore e integrita` dei mercati CASS., 8.5.2015, n. 9326,
in Dejure.it.
3. I rimedi a tutela del cliente tra contratto-quadro e singola
operazione in strumenti finanziari non adeguata nella
dialettica tra legislazione dei mercati finanziari e diritto
comune.
Nella sterminata quantita` e varieta` di soluzioni offerte
dalla giurisprudenza al bisogno di tutela degli investitori
‘‘profani’’ ci si limita qui a ricordare gli arresti in materia
delle note sentenze CASS., 29.9.2005, n. 19024, in Foro
it., 2006, I, 1105, con nota di SCODITTI, e a CASS., sez.
un., 19.12.2007, nn. 26724 e 26725, in questa Rivista,
2008, I, 432, con nota di SALANITRO.
Per il riconoscimento di un’ipotesi di responsabilita`
contrattuale per inadempimento dell’obbligo di astener-
si dal compiere operazioni inadeguate si veda CASS.,
16.5.2016, n. 9981, in Dir. & Giust., 2016, 17. Percorre
la soluzione della risoluzione del contratto-quadro che
travolge, a valanga, anche i singoli contratti volti alla
prestazione di servizi di investimento la recente pronun-
cia CASS., 9.8.2016, n. 16820, in Dejure.it.
IV. La dottrina
1. I requisiti di forma e di contenuto dell’ordine impartito
dal cliente relativo ad un’operazione in strumenti finanziari
inadeguata di cui all’art. 29 RI.
La letteratura in tema di requisiti di forma-contenuto
dell’ordine del cliente su operazione di investimento
non adeguata e, piu` in generale, sulla regola di adegua-
tezza e` estremamente vasta. Ci si limita in questa sede a
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menzionare V. SANTORO, Gli obblighi di comportamento
degli intermediari mobiliari, in Riv. soc., 1994; SARTORI,
Le regole di condotta degli intermediari finanziari. Discipli-
na e forme di tutela, Giuffre`, 2004; INZITARI - PICCINI-
NI, La tutela del cliente nella negoziazione di strumenti
finanziari, in Il diritto degli affari, a cura di INZITARI,
IX, Cedam, 2008; MAFFEIS, I contratti dell’intermedia-
zione finanziaria, Giappichelli, 2011; R. NATOLI, Il con-
tratto adeguato. La protezione del cliente nei servizi di
credito, di investimento e di assicurazione, Giuffre`, 2012.
2. Segue: forma cd. informativa e adeguatezza
dell’informazione resa dall’intermediario finanziario.
Di grande profondita` si mostra la riflessione in lette-
ratura sulla natura e sul ruolo dei doveri di informazione
nel diritto dei mercati finanziari: si vedano, tra i molti,
SCALISI, Doveri di informazione e attivita` di intermediazione
mobiliare, in Riv. dir. civ., 1994, I, 167 ss.; R. ALESSI, I
doveri d’informazione, in Manuale dir. priv. eur., a cura di
CASTRONOVO e MAZZAMUTO, Giuffre`, 2007, 436 ss.
Sulla funzione assolta dalle fattispecie di cd. neoforma-
lismo negoziale e, in particolare, MAZZAMUTO, Il pro-
blema della forma nei contratti di intermediazione mobiliare,
in L’intermediazione mobiliare. Studi in memoria di Aldo
Maisano, a cura di MAZZAMUTO e TERRANOVA, Jove-
ne, 1993, 202; MENGONI, Autonomia privata e Costitu-
zione, in Banca borsa e tit. cred., 1991, I, 18; MODICA,
Vincoli di forma e disciplina del contratto, Giuffre`, 2008. In
particolare sul tema della cd. ‘‘forma-modulo’’ si vedano,
per tutti, SPADA, La fase costitutiva dell’impresa, in Impre-
sa e tecniche di documentazione giuridica, Giuffre`, 1991, 15;
LENER, Forma contrattuale e tutela del contrente «non qua-
lificato» nel mercato finanziario, Giuffre`, 1996.
La dottrina ha, a piu` voci, posto l’accento sul parados-
so della ‘‘forma-informativa’’ come potenziale strumento
di esonero da responsabilita` per il professionista (RESCI-
GNO, Trasparenza ‘‘bancaria’’ e diritto ‘‘comune’’ dei con-
tratti, in Banca, borsa, tit. cred., 1990, I, 297 ss.; nonche´
PAGLIANTINI, voce ‘‘Neoformalismo contrattuale’’, in Enc.
del dir., Annali, III, Giuffre`, 2011, 792) piuttosto che
come auspicato mezzo di tutela del contraente debole
(DI MAJO, La correttezza nell’attivita` di intermediazione
mobiliare, in L’intermediazione mobiliare, cit., 10).
3. I rimedi a tutela del cliente tra contratto-quadro e singola
operazione in strumenti finanziari non adeguata nella
dialettica tra legislazione dei mercati finanziari e diritto
comune.
La scomposizione dell’attivita` di intermediazione mobi-
liare in un rapporto-cornice, che funge da ‘‘relazione con-
trattuale corrente’’ di natura normativa, e in diversi, ma
solo eventuali, rapporti-nucleo coincidenti con la presta-
zione dei servizi di investimento si deve, com’e` noto, a
CASTRONOVO, Il diritto civile della legislazione nuova. La
legge sulla intermediazione mobiliare, in L’intermediazione
mobiliare, cit., 39 ss., che sviluppa la dottrina tedesca
del laufende Gescha¨ftsverbindung sulla quale per tutti LA-
RENZ, Lehrbuch des Schuldrechts, I, Beck, 1987, 122. Una
riflessione sulla natura del contratto-quadro compie una
riflessione con una panoramica sulle diverse posizioni
della dottrina in D’AMICO, La tutela dell’investitore in
strumenti finanziari tra regole di validita` e regole di responsa-
bilita`, in Diritto civile e diritti speciali. Il problema dell’auto-
nomia e delle normative di settore, Giuffre`, 2008, 66.
L’idea secondo cui il mandato rappresenta il paradig-
ma dei rapporti di cooperazione e` formalizzata, su tutti,
da PUGLIATTI, Il rapporto di gestione sottostante alla rap-
presentanza, ora in Studi sulla rappresentanza, Giuffre`,
1965, 166. Per l’applicabilita` della disciplina del man-
dato a tutte le figure di contratti di collaborazione,
quale categoria unificata dall’obbligazione di ‘‘agire
nell’interesse altrui’’ cfr. SIRENA, La categoria dei con-
tratti di collaborazione, in I contratti di collaborazione, a
cura di SIRENA, Utet, 2011, 12 ss.
Per una ricostruzione della natura giuridica dell’ordine
di cui all’art. 29 RI si veda MAFFEIS, I contratti dell’inter-
mediazione finanziaria, cit., 28; ID., Il mandato. Le obbliga-
zioni del mandatario e del mandante, in I contratti di colla-
borazione, cit. 204 ss. Piu` in generale sulla figura dell’au-
torizzazione in diritto privato e specie nei rapporti di
gestione e cooperazione AURICCHIO, voce ‘‘Autorizzazio-
ne (dir. priv.)’’, in Enc. del dir., IV, Giuffre`, 1959, 502 ss.;
BETTI, Teoria generale del negozio giuridico, Giappichelli,
1960, 580. Con riguardo al rapporto tra la disciplina del
contratto con se stesso e quella della cd. entrata del
commissionario nel contratto di compravendita si veda,
per tutti, PUGLIATTI, Il rapporto giuridico unisoggettivo, in
Diritto civile. Metodo-teoria-pratica. Saggi, Giuffre`, 1951,
490; LUMINOSO, Mandato, commissione, spedizione, nel
Trattato Cicu-Messineo, Giuffre`, 1984, 615 ss.
Sul tema della individuazione dei rimedi piu` appropria-
ti alla tutela del cliente le posizioni dottrinali hanno
coperto l’intero angolo giro: ci si limita in questa sede
a segnalare, per il contributo offerto alla riflessione, ROP-
PO, La tutela del risparmiatore fra nullita` e risoluzione (a
proposito di Cirio bond & Tango bond), in Danno e resp.,
2005, 626; NIVARRA, Teoria e storia. Clausole generali e
principi generali del diritto nel pensiero di Luigi Mengoni, in
Eur. e dir. priv., 2007, 415, nt. 7; LUMINOSO, Il conflitto di
interessi nel rapporto di gestione, in Riv. dir. civ., I, 2007,
766; ALBANESE, Violazione delle regole di condotta degli
intermediari finanziari e regime dei rimedi esperibili dagli inve-
stitori danneggiati, in PERRONE (a cura di), I soldi degli altri.
Servizi di investimento e regole di comportamento degli inter-
mediari, Giuffre`, 2008; BARCELLONA, Mercato mobiliare e
tutela del risparmio, Giuffre`, 2009, 30 ss.; PERRONE, Regole
di comportamento e tutele degli investitori. Less is more, in
Banca, borsa, tit. cred., 2010, 537 ss. Da ultimo, propende
per la nullita` dell’operazione inadeguata, nel quadro della
normativa post-Mifid, IMBRUGLIA, Regole di adeguatezza e
validita` del contratto, in Eur. e dir. priv., 2016, 335 ss.
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